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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi VII-128.1 sayili Pay Tebligi (“Teblig”)’nin 29. madde 4. fikras1 uyarinca, “Paylarin ilk
halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin
borsada islem goérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun
paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla
besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak {i¢
ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ger¢evesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin
boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.”

Ucay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. (“UCAYM”, “Ucay Miihendislik”
ve/veya “Sirket”) paylarmin ilk halka arzinda Teblig’in 29. madde 1. fikras1 uyarinca konsorsiyum
lideri Kuveyt Turk Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu 09.01.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yaymlanmis ve
Sirket paylar1 22.01.2026 tarihinde Borsa Istanbul A.S.’de (“Borsa Istanbul” ve/veya “BIST”)
islem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. madde 4. Fikrast
kapsaminda hazirlanmis olup, Ugay Miihendislik’in nihai halka arz fiyat1 ile rapor tarihi olan
28.07.2026 tarihine kadar (27.07.2026 piyasa kapanisi itibariyla) olusan borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir. Isbu rapor, degere iliskin
herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

2. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 175.000.000 TL’den 225.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
ihrac edilecek 50.000.000 TL nominal degerli 50.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ve mevcut
ortaklardan Mustafa Bozkurt’a ait 5.000.000 TL nominal degerli 5.000.000 adet ve Ayhan
Karacabey’e ait 5.000.000 TL nominal degerli 5.000.000 adet (B) grubu hamiline pay olmak uzere
toplam 60.000.000 TL nominal degerli 60.000.000 adet (B) grubu paylarinin halka arzina iliskin
Izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 08.01.2026 tarih
ve 1/10 sayili toplantisinda onaylanmuistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 18,00 TL sabit fiyat ile
talep toplamasi 14-15-16 Ocak 2026 tarihlerinde gergeklesmistir.
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Halka Arz Ozet Bilgileri

1 TL Nominal Degerli Payin Halka Arz Fiyati 18,00
Halka Arz Edilen Paylarin Nominal Degeri 60.000.000
Brit Halka Arz Geliri 1.080.000.000

3. Fiyat Tespit Raporu Ozeti

09.01.2026 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan veriler, BDO Denet
Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023,
31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihli raporlama donemlerine iliskin finansal tablolar1
iceren bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket tarafindan
saglanan gelecege yonelik tahminler ile diger bilgiler ve Kuveyt Tiirk Yatirnm’in analizlerine
dayanmaktadir.

Ucay Miihendislik’in degerinin tespiti amaciyla “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) ve
Benzer Sirket Carpanlar1 ydntemleri kullanmilmistir. S6z konusu yontemler arasinda Indirgenmis
Nakit Akimlar1 Analizi %40 ve Benzer Sirket Carpanlari analizi %60 oraninda
agirliklandirilmastir.

Sirket’in degerleme calismasi kapsaminda 2025 yilina iliskin yilliklandirilmis FD/FAVOK
carpani kullanilmistir.

3.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
Degerleme ¢aligmasina konu olan ve Kuveyt Tiirk Yatirim’a sunulan verilerin dogru ve giivenilir
oldugunu, ticari ve hukuki agidan beklenmedik herhangi bir durumun olmadig1 varsayilmistir.
Hesaplamaya konu olan varsayimlar Sirket yonetiminin paylasmis oldugu 2025-2034 yillarim
kapsayan projeksiyon donemine iligkin beklentileri yansitacak sekilde olusturulmustur.

INA Degerleme Ozeti Milyon TL

INA Firma Degeri 6.441
Toplam Net Nakit (30.09.2025) 127,1
Ozsermaye Degeri 6.568

3.2. Carpan Analizi
Carpan analizinde Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor/sektorlerdeki benzer sirketlerin carpan
degerleri tespit edilerek karsilastirmali olarak bir deger tespiti yapilmistir. Sirket’in ana faaliyet
kollarinin miihendislik/taahhiit agirlikli oldugu ve faaliyetlerinin 6nemli bir kisminin giines
enerjisi sektorii tarafinda yer aldig1 degerlendirilerek yurt igin tarafta Borsa Istanbul’da islem
goren mihendislik/taahhiit alaninda faaliyet gosteren firmalar se¢ilmistir.



Kuveyt Tiirk Yatirnm Menkul Degerler A.S.

H u U E ll' TTﬁ n H ‘ Yatl rm Yamanevler Mah. Ahmet Tevfik Ileri Cad. No

22-26, 4B Plaza I¢ Kap1 No:37
Umraniye/Istanbul

Yurt i¢i ve yurt dist se¢ili firmalarin 2022, 2023, 2024 yil sonu ve 2025 giincel firma degeri ile
2025/09 donemi itibariyla son on iki aylik favok tutarlar {izerinden fd/favok carpanlar1 baz
almmistir. 0’ altindaki ve 25x’in iizerindeki degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir. Ilgili
donemler i¢in u¢ degerler hari¢ kalan degerlerin medyan degerleri bulunmus ve son olarak bu
medyan degerlerin ortalamasi alinmistir. Carpan analizinde tarihsel veriler de dahil edilerek hem
firma degerinin piyasadaki oynakliga olan hassasiyetinin hem de Sirket’in ve ilgili sektoriin yil
bazli farklilasan finansal performansindaki volatilitenin sinirlandirilmasi amaglanmistir. Favok
degeri olarak Sirket’in 2025 Eyliil donemi son on iki aylik gergeklesen yaklasik 528 milyon TL
hesaplamaya dahil edilmistir.

Carpan Analizi Sonucu

Agirhikh Ortalama Agirhk eri
YURT ICI CARPAN ANALIZI 50%
YURT DISI CARPAN ANALIZI 50%

Carpan Analizi Firma Degeri milyon TL

3.3. Degerleme Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimi Sonuclari
milyon TL
. o Net Ozkaynak
Firma Degeri Nakit Degeri
INA Sonucu 6.441 127 6.568
Carpan Analizi Sonuclari
milyon TL
. . : .. Net Ozkaynak
FD/FAVOK Carpani Agirhk Firma Degeri Nakit Deperi
Yurt I¢i 50% 5.119 127 5.246
Yurt Dis1 50% 5.414 127 5.541
Yurtici & Yurt dis1 100% 5.267 127 5.394
Nihai Deger - INA %40, Carpan Analizi %60
milyon TL
- . . . . . Net Ozkaynak
Degerleme Yontemi Agirhk Firma Degeri Nakit Degeri
Indirgenmis Nakit Akimi 40% 6.441 127 6.568
arpan Analizi 60% 5.267 127 5.394

Nihai Deger 100%
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Halka Arz iskontosu 46,3%

Halka Arz Piyasa Degeri
Pay basina Deger 18,00 TL

Indirgenmis nakit akimi yéntemi sonucunda Sirket’in firma degeri 6,44 milyar TL, 127 milyon TL
olarak hesaplanan net nakit tutar1 ile birlikte 6zkaynak degeri 6,57 milyar TL olarak
hesaplanmustir.

Carpan analizi yontemine gore yurt i¢i benzer sirketlerin firma degeri/favok ¢arpant 9,7x olarak
hesaplanmistir. Bu degere gore Sirket’in firma degeri 5,12 milyar TL seviyesindedir. Yurt dist
benzer sirketlerin firma degeri/favok carpani ise 10,2x olarak, firma degeri ise 5,41 milyar TL
olarak hesaplanmustir. Iki grubun esit agirlikli ortalamasinin bulunmasiyla 5,27 milyar TL’lik bir
firma degerine ulasilmistir. Net nakit tutarinin eklenmesiyle 6zkaynak degeri 5,39 milyar TL
seviyesine yukselmektedir.

Iki yontemden indigenmis nakit akimi ydnteminin %40, ¢arpan analizi ydnteminin %60
agiliklandirildig1 nihai hesaplamaya gore Sirket’in firma degeri 5,74 milyar TL, iskontosuz halka
arz piyasa degeri yaklasik olarak 5,86 milyar TL olarak bulunmustur. %46,3’liikk bir halka arz
iskontosu uygulanmasiyla birlikte halka arz piyasa degerinin yaklasik 3,15 milyar TL ve pay
basima degerin 18,00 TL olmasi beklenmektedir. iskonto sonrasi firma degeri (iskonto sonrasi
0zkaynak degeri-net nakit) 2025/09 donemi son on iki ay i¢in gerceklesen yaklasik 528 milyon
TL’lik favok degerinin 5,7 katina tekabiil etmektedir.

4. Halka Arz Sonucu

Ucay Miihendislik’in halka arz edilen paylar1 18,00 TL sabit fiyatla 14-15-16 Ocak 2026 tarihleri
arasinda talep toplama islemleri gergeklestirilmistir. Halka arz sonuglar1 17.01.2026 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmistir.

Halka arzda halka arz edilen 60.000.000 TL nominal degerli paylarin 14,6 katina denk gelen
toplamda 877.517.532 TL nominal degerli pay talep toplanmistir. Halka arzda, Yurt I¢i Bireysel
Yatirimcilara tahsis edilen paylarin yaklasik 2,5 kati, Yiiksek Bagvurulu Yatirimcilara tahsis edilen
paylarm yaklasik 95,4 kat1 ve Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilen paylarin 16,7 kati
oraninda talep gelmistir.
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Halka arz fiyati lizerinden gelen talep, halka arz tahsisat1 ve dagitim bilgisi yatirime1 grubu bazinda
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat ‘ Talep Dagitim

Yatirimci Grubu Basvuru Nominal

Nominal TL Oran Oran  Kisi Sayis1  Nominal TL

Sayisi TL
Yurt ici Bireysel Yatirnme 42.000.000 70% | 808.487 | 104.813.128 | 11,94% 785.446 | 42.000.000 70%
Yiiksek Basvurulu Bireysel Yatirime1 | 6.000.000 10% 11.110 | 572.296.027 | 65,22% 11.017 | 6.000.000 10%
Yurt ig:i Kurumsal Yatirimel 12.000.000 20% 257 | 200.408.377 | 22,84% 257 | 12.000.000 20%
Toplam 60.000.000 | 100% | 819.854 | 877.517.532 | 100% 796.720 | 60.000.000 | 100%

Kaynak: www.kap.gov.tr

5. Halka Arz Sonrasi Finansal Performans

Sirket paylarmin 22.01.2026 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
igsbu rapor tarihi itibariyla en son 2026 1. ¢ceyrek finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet
bilgiler agagida yer almaktadir.

Finansal Kalemler (TL) 31.03.2025 31.03.2026
Net Satiglar 630.153.433 805.948.808
Brit Kar/(Zarar) (27.345.258) 236.584.996
Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) (78.136.016) 140.606.988
Donem Net Kari/(Zarar1) (102.814.406) 97.725.147
Ozkaynak 1.197.071.310 2.150.114.200

Kaynak: www.kap.gov.tr

6. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri

Ucay Miihendislik paylari, 22.01.2026 tarihinde UCAYM kodu ile pay basina 18,00 TL fiyatla
islem gérmeye baglamistir. Paylar1 18,00 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 27.07.2026 tarihi
itibariyla pay basi1 kapanis fiyat1 27,00 TL’dir. U¢ay Miihendislik paylar1 halka arz fiyatina kiyasla
%50,00 oraninda deger kazanmustir.
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7. Sonug

Ucay Miihendislik paylari, islem gérmeye basladigi 22.01.2026 tarihinden bugiine BIST 100
endeksinin iistiinde bir performans sergilemistir.

22.01.2026 27.07.2026
UCAYM 18,00 27,00
UCAYM Getirisi 50,00%
BIST 100 (Kapanis) 12.851,49 | 13.774,77
BIST 100 Getirisi 7,18%




